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Il parere dell’economista capo di Raiffeisen 

 

Industrie intrappolate in un ciclo 

senza fine 

 

La figura di Sisifo, tratta dalla mitologia greca, è considerata 

il simbolo di uno sforzo vano e di una ripetizione eterna. 

L’astuto re di Corinto, che aveva più volte ingannato gli dei, 

fu condannato come punizione negli inferi a spingere un 

pesante masso su per una montagna – solo per vederlo 

rotolare di nuovo a valle poco prima di raggiungere la cima, 

ogni volta. Anche per il settore industriale in Svizzera sembra 

che le difficoltà ricomincino sempre da capo, in un ciclo 

senza fine. Da anni è intrappolato in una fase di debolezza 

della domanda globale e, nonostante ripetuti tentativi di 

uscita, non riesce a liberarsene. 

 

L’origine della stagnazione affondano nella pandemia 

da coronavirus 

Inizialmente la stagnazione del settore era dovuta alle strozza-

ture di approvvigionamento verificatesi durante la pandemia. 

L’entità delle interruzioni subite dalle catene di approvvigio-

namento globali durante il coronavirus è stata senza prece-

denti. I fermi di produzione nel settore industriale, la 

chiusura dei terminal portuali in Asia e gli ingorghi davanti a 

porti come Los Angeles o Rotterdam, che non hanno potuto 

operare a pieno regime a causa delle misure di quarantena e 

dei casi di contagio, hanno causato notevoli ritardi nelle 

consegne in tutto il mondo. La parziale chiusura delle frontiere 

e la carenza di personale logistico – in particolare di autisti 

di camion – hanno ulteriormente aggravato la situazione. 

Molte aziende industriali si sono trovate a dover far fronte 

alla carenza di beni intermedi e hanno dovuto fermare le 

loro linee di produzione, provocando ulteriori mancate 

consegne. Quando la situazione ha iniziato gradualmente a 

distendersi, numerose imprese hanno effettuato ordini ecces-

sivi, riempiendo i magazzini fino al limite della loro capacità. 

E già allora era prevedibile che questo anticipo degli ordini 

avrebbe portato in seguito a periodi di magra.  

 

Gli acquisti anticipati hanno avuto un impatto negativo 

Dopo i marcati effetti di recupero, ulteriormente alimentati 

da incentivi fiscali in parte superflui e dagli elevati risparmi in 

eccesso accumulati durante la pandemia, la domanda globale 

di beni ha subito un netto raffreddamento negli anni succes-

sivi. Soprattutto in Europa e in alcune parti dell’Asia, la pro-

duzione industriale ha evidenziato un chiaro rallentamento, 

con ripercussioni dirette sulle imprese svizzere orientate alle 

esportazioni. Molti settori a valle – come la fabbricazione di 

macchinari, l’industria automobilistica o il settore elettronico 

– hanno ridotto gli investimenti a causa delle incertezze  

geopolitiche. Di conseguenza, gli ordini sono diminuiti, le 

scorte sono state ridotte e i nuovi progetti di investimento 

sono stati rinviati, comportato un sensibile calo del vo-

lume degli ordini per l’industria svizzera, il cui modello di 

business è fortemente orientato ai beni strumentali di 

prim’ordine e ai componenti specializzati. Sebbene molte 

aziende abbiano inizialmente potuto beneficiare di portafo-

gli ordini record nonché mantenere elevati i livelli di produ-

zione, la mancanza di nuovi ordini ha finito per costringere a 

diminuire la produzione. L’indice PMI Raiffeisen, un indica-

tore anticipatore della crescita nel settore industriale, è sceso 

per la prima volta sotto la soglia di crescita nel settembre 

2022. A gennaio 2023 è seguito il Procure-PMI, un altro    

indice dei responsabili degli acquisti che riflette in misura 

maggiore l’andamento dell’industria delle esportazioni.  

 

Ripetute battute d’arresto causate da eventi esterni 

Oltre all’atteso calo degli ordini, la crisi energetica innescata 

dall’invasione dell’Ucraina da parte della Russia ha rappre-

sentato un primo grave shock per il settore industriale.      

Sebbene la Svizzera abbia un consumo energetico inferiore 

rispetto ad alcuni paesi limitrofi, il massiccio aumento dei 

prezzi ha ridotto il potere d’acquisto dei consumatori finali a 

livello mondiale, influendo negativamente sulla domanda 

globale di beni e contribuendo a una generale riluttanza   

negli investimenti. Le imprese hanno rinviato i progetti di 

modernizzazione o di ampliamento, il che a sua volta ha   

pesato sulla domanda di prodotti industriali svizzeri. Nel 

corso del 2024, tuttavia, sembrava che si delineasse un    

miglioramento della situazione. L’instabilità politica nelle 

due principali economie europee ha, tuttavia, ostacolato le 

riforme strutturali urgentemente necessarie. Pertanto, non si 

è verificato il tanto atteso miglioramento del sentiment in 

Europa.  

 

La guerra dei dazi degli Stati Uniti impedisce la ripresa 

Un’ulteriore possibilità di ripresa è stata vanificata nella     

primavera del 2025 dalla guerra dei dazi statunitense.     

L’incertezza in materia di politica commerciale ha raggiunto 

il culmine dopo il nefasto 2 aprile 2025, giorno in cui Donald 
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Trump introdusse le tariffe reciproche, nel frattempo giudicate 

illegali, minacciando per un certo periodo di far precipitare  

anche i mercati finanziari nel baratro. I nuovi dazi doganali e 

l’imminenza di restrizioni commerciali hanno reso più difficile 

la pianificazione a lungo termine e hanno frenato gli investi-

menti. L’incertezza si è inoltre tradotta in un apprezzamento 

del franco svizzero, il che ha ulteriormente compromesso la 

competitività dell’industria locale.  

 

La minaccia di una guerra con l’Iran rischia di soffo-

care nuovamente la ripresa 

Alla fine del 2025 e, in particolare, all’inizio del 2026, gli   

indici dei responsabili degli acquisti di numerosi paesi hanno 

segnalato un nuovo miglioramento. I dazi doganali hanno 

frenato l’andamento dell’economia in misura minore          

rispetto a quanto inizialmente ipotizzato. Negli Stati Uniti, in 

Cina, in Giappone, nella Corea del Sud, nel Regno Unito e in 

Francia, gli indici PMI nazionali hanno superato la soglia di 

crescita dei 50 punti. I dati dei mesi successivi hanno confer-

mato che non si trattava solo di un fenomeno passeggero. 

Per questo motivo anche in Svizzera è nata la speranza che, 

dopo una fase di difficoltà durata tre anni, si potesse aver 

raggiunto una svolta. Per la seconda volta, però, il Presi-

dente degli Stati Uniti ha vanificato questa speranza.           

La guerra in Iran ha provocato in breve tempo una seconda 

crisi energetica con il blocco dello Stretto di Hormuz. E questo, 

a fronte del forte aumento dei tassi d’inflazione, minaccia di 

indebolire nuovamente il potere d’acquisto dei consumatori 

e di frenare la crescita economica mondiale. Malgrado a 

marzo gli indici dei responsabili degli acquisti nel settore 

industriale si siano attestati ancora una volta al di sopra 

della soglia di crescita, il risultato è però riconducibile so-

prattutto all’allungamento dei tempi di consegna, che solita-

mente sono un segnale positivo, poiché indicano una 

domanda considerevole. Ciononostante, questa volta sono 

stati i problemi nella catena di approvvigionamento a far sì 

che gli indici PMI di marzo abbiano fornito un quadro 

troppo positivo.  

 

Il segnale di ripresa dato dagli indici dei responsabili degli 

acquisti all’inizio dell’anno era ampiamente sostenuto e       

diffuso su un ampio territorio. A ciò si aggiungeva la spe-

ranza che l’industria svizzera, la quale nel complesso si è   

dimostrata sorprendentemente resiliente nonostante le     

circostanze avverse, potesse finalmente lasciarsi alle spalle il 

lungo periodo di debolezza. Se il cessate il fuoco dovesse 

sfociare in un esito stabile dei negoziati e lo Stretto di     

Hormuz venisse nuovamente riaperto, lo slancio dell’inizio 

dell’anno potrebbe ancora essere sufficiente per far uscire 

effettivamente l’industria dalla fase di stallo. Se però lo 

stretto dovesse rimanere de facto chiuso ancora a lungo,    

la pietra di Sisifo rischia di rotolare nuovamente a valle. 

 
Fredy Hasenmaile 

Economista capo 

Raiffeisen Svizzera
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